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r2n·I{rn ＞ 0} (7)
其中，ＲS－ 为已实现负半方差，ＲS+ 为已实现正半方
差，I{·}为示性函数。这两个变量是对已实现方差的
























































2·I{Δps ＜ 0} (11)
ΔJ2+1 ≡ ＲS
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ΔJ2－2 ≡ － ΔJ
2·I{ＲS+ － ＲS－ ＜ 0} (13)
ΔJ2+2 ≡ ΔJ











































变量的描述性统计结果见表 1。由表 1 的前 4 行可
知，波动率存在明显的右偏和尖峰厚尾特征;由表 1
的后 3行可知，跳跃也存在明显的尖峰厚尾特征。此






















Table 1 Ｒesults for Descriptive Statistics
均值 标准差 中位数 最小值 最大值 偏度 峰度
已实现方差 2． 081 4． 006 0． 978 0． 103 49． 364 6． 518 55． 645
二次幂变差 1． 913 3． 884 0． 873 0． 071 50． 580 6． 756 59． 403
已实现负半方差 1． 036 2． 109 0． 433 0． 030 25． 295 6． 195 50． 266
已实现正半方差 1． 045 2． 072 0． 505 0． 047 25． 794 6． 945 62． 516
符号跳跃变差 0． 009 1． 197 0． 024 － 10． 548 14． 162 1． 036 43． 508
负跳跃变差 0． 079 0． 666 0． 014 － 6． 840 7． 732 1． 223 42． 652
正跳跃变差 0． 088 0． 681 0． 044 － 6． 800 8． 424 1． 752 45． 263
注:为了显示方便，表中数据被放大10 000倍。
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表 2 相关系数









已实现方差 1 0． 988 0． 959 0． 957 － 0． 032 0． 155 0． 096
二次幂变差 0． 988 1 0． 949 0． 944 － 0． 037 0． 090 0． 023
已实现负半方差 0． 959 0． 949 1 0． 836 － 0． 314 0． 399 － 0． 162
已实现正半方差 0． 957 0． 944 0． 836 1 0． 258 － 0． 106 0． 350
符号跳跃变差 － 0． 032 － 0． 037 － 0． 314 0． 258 1 － 0． 886 0． 891
负跳跃变差 0． 155 0． 090 0． 399 － 0． 106 － 0． 886 1 － 0． 578
正跳跃变差 0． 096 0． 023 － 0． 162 0． 350 0． 891 － 0． 578 1
yh，t+h = β




(从(t+ 1)天 ～(t+ h)天)的平均波动率，h为预测期的






































后 1天的已实现方差，ＲVw，t为滞后 1周(即滞后 2天 ～5
天)的已实现方差，ＲVm，t为滞后 1个月(即滞后 6天 ～
22天)的已实现方差，β1为截距项，ε1t+h为扰动项。
表 3给出对已实现半方差和波动率的估计结果。
表 3由 4部分组成，分别对应预测期长度为 1天、5天
(对应 1周)、22天(对应 1 个月)和 66 天(对应 3 个




已实现方差体现了高持续性特征，即(d + w + m)接
近于1。同时，本研究注意到这种持续性随着预测期
的延长而减弱。预测期为 1 天时，(d + w + m)=
0. 931;预测期为 66 天时，三者之和下降到 0． 565。此
外，还有一个有趣的发现，随着预测期的延长，d 和
w呈现出单调递减的趋势，而m呈现出上升的趋势。















t + w ＲVw，t +
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表 3 已实现半方差与波动率预测结果
Table 3 Ｒesults for Ｒealized Semivariance and Volatility Forecasting

















































































Figure 1 Estimated Coefficients of Ｒealized Variance and Semivariance




























































与波动率的预测结果。与表 3一样，表 4也由 4个部分
组成，分别对应预测期为 1天、5天、22天和66天。由于
连续运动部分占已实现方差的比重较大，回归结果






t + cBVt + w ＲVw，t +







Table 4 Ｒesults for“Bad”Jump，“Good”Jump and Volatility Forecasting
β3 或 β4 或 β5 J  －J 
+































































































































































1 + cBVt + w ＲVw，t +










跳跃变差的系数  －J 的估计值在 4个预测期皆为正，
正跳跃变差的系数  +J 的估计值在 4 个预测期皆为











息，可以预计 －J = 
+
J。为了反驳这一假设，本研究考































Figure 2 Estimated Coefficients of Negative and Positive Jump Variations
















































































































两两对比 8组样本外预测结果。由表 5第 2列和
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表 5 DM统计量

































1 天 2． 396 2． 277 0． 037 0． 170 1． 934 1． 890 2． 485 1． 834
5 天 0． 662 2． 170 1． 884 2． 434 － 0． 175 － 0． 253 0． 752 1． 194
22 天 1． 776 1． 740 2． 146 2． 033 1． 598 1． 533 1． 899 1． 777
66 天 1． 478 1． 676 1． 705 1． 192 1． 181 1． 249 1． 745 3． 291
表 6 样本外Ｒ2OS















1 天 0． 501 0． 531 0． 530 0． 533 0． 503 0． 526 0． 490
5 天 0． 510 0． 441 0． 512 0． 509 0． 514 0． 516 0． 521
22 天 0． 242 0． 213 0． 270 0． 268 0． 239 0． 264 0． 273
66 天 0． 084 0． 071 0． 117 0． 107 0． 088 0． 127 0． 173
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表 7 完整滞后信息下的负跳跃变差、正跳跃变差与波动率预测结果
Table 7 Ｒesults for Negative Jump Variation，Positive Jump Variation
and Volatility Forecasting under Complete Lag Information































































































表 8 负跳跃变差和正跳跃变差的第 2种定义
Table 8 The Second Definition of Negative Jump Variation and Positive Jump Variation
μ  －J 
+
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“Bad”Jumps，“ Good”Jumps and High-frequency Volatility Forecasting
CHEN Guojin1，2，DING Jie1，ZHAO Xiangqin1
1 School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China
2 Wang Yanan Institute for Studies in Economic，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract:Accurate volatility forecasting is vital to asset allocation and financial risk management． With the advent of big data
era，measuring and forecasting stock volatility with high-frequency stock data becomes possible．
One way to utilize high-frequency stock data is to use realized variance and its components to predict stock volatility． We de-
compose the realized variance into two parts，namely the realized negative semi-variance and the realized positive semi-variance．
In the limit form，the continuous motion in realized negative semi-variance and realized positive semi-variance are the same，and
the only difference lies in the jump part． To isolate the pure effects of stock price jumps on volatility，we further extract the nega-
tive and positive jumps． We then apply HAＲ models to study the asymmetric effects of jumps in opposite directions on volatility．
Based on DM statistic and out-of-sample Ｒ2OS，we further investigate negative and positive jump variations' ability to improve vola-
tility forecasting．
The results show that:①Negative jumps(“bad”jumps)correlate positively with future volatility，whereas positive jumps
(“good”jumps)correlate negatively with future volatility． ②Since both“bad”jumps and the rise of continuous motion increase
future volatility，higher negative semi-variance thus corresponds to higher future volatility． On the contrary，“good”jumps and
the rise of continuous motion influence future volatility in an opposite way． The sum of these two competing effects therefore gives
rise to an insignificant role of positive semi-variance in predicting future volatility． ③“Bad”and“good”jump variations can
greatly improve both in sample and out-of-sample volatility forecasting．
Our research demonstrates how we can employ the sign information of intraday returns to more effectively predict volatility
and assess asymmetries of jump variation's impact over volatility． The use of“bad”and“good”jumps can significantly improve
accuracy in practical volatility forecasting．
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